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Europako	herrialde	guztientzat	 aplika	 litekeen	sistemarik	hoberena	zein	den	bilatzeari	 ekin	diogu,	
ongizatearen Estatua indartzeko asmoz. Sistema bakoitzaren abantaila eta desabantailak aztertu ondo-
ren,	eta	erretiroko	prestazioari	dagokionez,	ondoren	zerrendatuko	ditugun	ezaugarriak	betetzen	dituen	
sistema baten alde egin dugu.













Abstract: The great variety of pension systems used by different countries of our surroundings has 
led us to find the best system that could be applied to all European countries, with the aim of improving 
the strength of the Welfare State. After analyzing the advantages and disadvantages of the different 
systems, and focusing on the provision of retirement, we chose one that brings together a number of 
features that we are going to enumerate.
The system chosen should be able to diversify risks, where a small part of the contribution (around 
10% or 15% of the total) were funded defined-contribution pension scheme, and could be either public 
or private management. The rest should go to one of pay-as-you-go system, also defined-contribution: 
a system of “Notional accounts”. The reason why we choose the latter is because of the close rela-
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tionship between contributions and benefits, which is an incentive to make contributions, although it 
involves a transfer of risk to the contributor, so that an information campaign should be carried out.
In addition, to ensure the budgetary balance of the system, some corrective elements should be 
applied, which would be the use of a Reserve Fund and the implementation of some sustainability 
factors.
The secondment of workers to Employment funds would also be interesting in order to be able to 
diversify the components that will make up the total pension.
Key words: Pensions, Social protection, Actuarial financial systems, Financial viability, Welfare 
state.
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Tal vez una de las asignaturas pendientes del proceso europeo de convergencia es el 































parámetros clave. Dentro de estos últimos instrumentos están englobados los denominados 
factores	de	sostenibilidad,	de	los	que,	a	su	vez,	existe	una	multiplicidad	de	criterios.
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la fortaleza del Estado de Bienestar.
En	los	próximos	apartados	se	recoge	una	clasificación	de	los	distintos	sistemas	públicos	







de un sistema de pensiones idóneo para los países de la Unión Europea.











su impacto sobre los sistemas públicos de pensiones.
En	las	últimas	décadas,	todos	los	países	de	la	UE-27	se	han	caracterizado	por	un	pro-
gresivo	envejecimiento	de	su	población,	como	consecuencia	de	la	transición	demográfica	
desde una situación de alta mortalidad y alta natalidad a otra de baja mortalidad y baja 
natalidad.	Sin	embargo,	lo	más	preocupante	es	que	se	espera	que	la	magnitud	de	este	fe-
nómeno siga aumentando en las próximas décadas y alcance niveles sin precedentes en la 
historia	de	la	humanidad.	Como	señala	Pérez	(2011),	en	términos	demográficos,	el	enve-
jecimiento	de	 la	población	consiste	en	un	cambio	en	 la	estructura	por	edades.	El	gráfico	
1	 ilustra	 perfectamente	 este	 cambio	 demográfico,	 con	 datos	 de	 la	 última	proyección	 de	
Eurostat (EUROPOP2010).
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en el largo plazo.
Gráfico 1. 
Pirámides de la Población en la UE-27 (2010-2060)
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con el objetivo de mitigar este impacto y adaptar sus sistemas de pensiones a las nuevas 
condiciones	demográficas	y	socioeconómicas,	en	los	últimos	años	un	número	importante	
de	países	europeos,	entre	ellos	España,	han	emprendido	una	acelerada	carrera	para	reformar	
sus sistemas de pensiones.
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Las reformas de los sistemas de pensiones abordadas en los diferentes países son muy 
diversas	ya	que	suelen	combinar	distintos	instrumentos.	No	obstante,	se	pueden	clasificar	















como “el conjunto integrado de medidas públicas de ordenación de un sistema de solidaridad 








o una fuerte reducción de los ingresos por causa de enfermedad, maternidad, accidente de 
trabajo o enfermedad laboral, desempleo, invalidez, vejez y muerte; y también la protección 
en forma de asistencia médica y de ayuda a las familias con hijos”.
Para la Asociación Internacional de la Seguridad Social (A.I.S.S.)2 el sistema de la 
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Dentro	de	la	acción	protectora	de	la	Seguridad	Social,	destacan	las	prestaciones	económi-

















temas de reparto (Pay-as-you-go) y sistemas de capitalización. En un sistema de reparto 



















3 En un epígrafe posterior se analiza con más profundidad las características de los distintos sistemas.
4 Esto	es,	las	cotizaciones	no	se	destinan	a	cuentas	individuales	de	capitalización	pero	sí	van	generando	el	derecho	a	
recibir	una	pensión	en	el	futuro,	de	modo	que,	como	es	lógico,	cuando	los	trabajadores	actuales	comiencen	a	jubilarse	
exigirán el cobro de una pensión.
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de	capitalización	cada	trabajador	financia	sus	pensiones	mediante	su	propio	ahorro	y,	por	
tanto,	no	se	producen	las	transferencias	intergeneracionales	de	renta	que	sí aparecen en un 




































de los Estados miembros tienen un sistema público de pensiones basado en el principio de 
reparto	y	de	prestación	definida,	pero	con	diferencias	importantes	entre	ellos	en	parámetros	
5 En el epígrafe 6 se analizarán los riesgos de cada uno.
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Los sistemas públicos de pensiones en la Unión Europea
Países Sistema Países Sistema
Alemania Sistema de Puntos Irlanda Prestación	definida
Austria Prestación	definida Italia Contribución	Definida	Nocional
Bélgica Prestación	definida Letonia Contribución	Definida	Nocional
Bulgaria Prestación	definida Lituania Prestación	definida
Chipre Prestación	definida Luxemburgo Prestación	definida
Dinamarca Prestación	definida Malta Prestación	definida
Eslovaquia Sistema de Puntos Países Bajos Prestación	definida
Eslovenia Prestación	definida Polonia Contribución	Definida	Nocional
España Prestación	definida Portugal Prestación	definida
Estonia Prestación	definida Reino Unido Prestación	definida
Finlandia Prestación	definida Rep. Checa Prestación	definida





















siguen un sistema de este tipo.
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La vulnerabilidad de los sistemas públicos de pensiones europeos ante el envejeci-
miento	demográfico	se	debe	fundamentalmente	a	su	diseño	mayoritario	(reparto	y	presta-
ción	definida).
En	 primer	 lugar,	 al	 ser	 de	 reparto,	 es	 evidente	 que	 su	 fortaleza	 financiera	 depende	
críticamente	 de	 que	 la	 población	 ocupada	 se	 expanda	 al	mismo	 ritmo	que	 lo	 hacen	 las	
pensiones	para	que	el	ratio	cotizantes/pensiones	se	mantenga	en	niveles	que	garanticen	el	
equilibrio	de	tesorería.	Sin	embargo,	las	dos	tendencias	demográficas	causantes	del	enve-
jecimiento tienen un impacto muy negativo sobre la relación cotizantes/pensiones: el des-
censo	de	la	natalidad	reduce	el	peso	relativo	de	la	población	infantil	y,	con	el	tiempo,	de	
la	población	en	edad	de	trabajar,	mientras	que	el	aumento	de	la	esperanza	de	vida	conduce	
a	un	crecimiento	de	la	población	que	percibe	una	pensión	del	sistema8. Este deterioro de 
la	ratio	cotizantes/pensiones	será	más	acusado	en	unos	países,	entre	ellos	España,	que	en	
otros,	debido	a	la	fase	concreta	del	proceso	de	transición	demográfica	en	que	se	encuentra	

















redistribución intergeneracional (de jóvenes a mayores) los sistemas de pensiones pueden 
también realizar una redistribución dentro de una misma generación entre individuos con 
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Cuadro 2. 




• La caída de la natalidad y el aumento de 
la esperanza de vida reduce la relación 
cotizantes/pensionistas	que	afecta	nega-
tivamente	a	su	equilibrio	de	tesorería.
• El aumento de la esperanza de vida gene-
ra	un	aumento	de	los	años	pensionables	
que	 afecta	 negativamente	 al	 equilibrio	
financiero-actuarial	del	sistema.
• La caída de la natalidad no afecta a este 
tipo de sistemas.
• El aumento de la esperanza de vida 
genera	 un	 aumento	de	 los	 años	 pen-
sionables	 que	 afecta	 negativamente	




• La caída de la natalidad y el aumento de 
la esperanza de vida reduce la relación 
cotizantes/pensionistas	que	afecta	nega-
tivamente	al	equilibrio	de	tesorería
• El aumento de la esperanza de vida au-
menta el periodo de disfrute de la pen-
sión	pero	no	afecta	al	equilibrio	finan-
ciero-actuarial del sistema por el ajuste 
en su cuantía.
• La caída de la natalidad no afecta a este 
tipo de sistemas.
• El aumento de la esperanza de vida 
aumenta el periodo de disfrute de la 
pensión	 pero	 no	 afecta	 al	 equilibrio	
financiero-actuarial	del	sistema	por	el	
ajuste en su cuantía.





no se condicionan a la existencia de fuentes de renta alternativas y éstas se determinan en 
función	de	las	contribuciones	realizadas.	Por	tanto,	como	señalan	Alonso	y	Conde	(2007),	














te a la existencia de cotizaciones anteriores.
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2. CARACTERÍSTICAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE 




Seguridad Social en todos los países europeos.
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Gráfico 2. 
Proyección de la tasa de dependencia de las personas mayores en la UE-27
Fuente: Eurostat (EUROPOP2010).
Gráfico 3. 
Proyección del gasto en pensiones sobre el PIB en la UE-27
Fuente: Comisión Europea (2012b).
Las proyecciones de gasto en pensiones sobre el PIB realizadas por la Comisión Europea 
en	el	año	2009	estimaban	un	impacto	muy	negativo	del	envejecimiento	sobre	la	sostenibilidad	
de los sistemas de pensiones europeos. En el conjunto de la UE el incremento estimado era 
de	2,3	puntos	entre	2007	y	2060,	pero	para	algunos	países,	entre	ellos	España,	el	crecimiento	
esperado	suponía	prácticamente	duplicar	el	gasto	en	pensiones	sobre	el	PIB.	Sin	embargo,	
según	se	observa	en	el	gráfico	3,	las	últimas	proyecciones	contenidas	en	The 2012 Ageing 
Report	revelan	un	escenario	algo	menos	negativo,	ya	que	si	bien	el	gasto	en	pensiones	sobre	
75
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Muchas	 de	 las	medidas	 adoptadas	 han	 sido	 de	 tipo	 paramétrico,	 es	 decir,	 han	 con-
sistido	en	cambios	cuantitativos	en	algunos	de	 los	parámetros	básicos	que	 influyen	en	el	
cálculo	de	la	pensión	inicial	de	jubilación.	No	obstante,	son	varios	los	países	que	también	
han	 llevado	a	cabo	modificaciones	más	profundas,	consistentes	en	 la	 introducción	de	un	
factor	de	sostenibilidad	que	permite	 la	 revisión	automática	de	algún	parámetro	 relevante	
del sistema de reparto respecto a la evolución de la esperanza de vida o de la situación 
económica.
A	continuación	se	recogen	las	reformas	paramétricas	más	importantes	que	han	afectado	a	














de los trabajadores de mayor edad en la fuerza laboral. Como se indica en el Libro Verde 
sobre	las	pensiones	(Comisión	Europea,	2010)	si	cada	vez	se	viven	más	años,	lo	lógico	
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65	años	y	en	otros	desde	los	65	hasta	los	67	o	68	años	en	su	mayoría12. Los aumentos aproba-
dos	están	entre	2	y	4	años	para	los	hombres	y	entre	2	y	8	para	las	mujeres	lo	que	ha	supuesto	
que	las	edades	legales	de	jubilación	para	hombres	y	mujeres	converjan	(Lituania,	Polonia,	y	
Austria) pero se mantienen algunas excepciones (Bulgaria y Rumania). Prácticamente todos 
los	países	han	aprobado	esta	medida,	destacando	Alemania,	Italia,	Francia,	España	y	Reino	
Unido.	Es	evidente	que	un	aumento	de	la	edad	legal	de	jubilación	tendrá dos efectos claros 


























12 Además	algunos	países	han	 introducido	algún	mecanismo	que	vincula	automáticamente	 la	 revisión	de	 la	edad	de	
jubilación	a	la	evolución	de	la	esperanza	de	vida	(Italia,	Grecia,	República	Checa	y	Dinamarca),	lo	que	se	traducirá	en	
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zaban indicadores como el crecimiento de salarios o el crecimiento del PIB tienden a utilizar 
cada	vez	más	el	IPC	o	una	combinación	de	ambos.	También	se	han	introducido	límites	a	la	
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mínima y el resto no se revaloriza.
Para	finalizar	con	este	apartado,	cabe	destacar	que	todas	las	medidas	descritas	tienen	























las empresas y los trabajadores. Según sus estimaciones esta medida permitiría incrementar 






sería aproximadamente de 3.000 millones de euros.
15 El	Consejo	de	Orientación	de	las	Pensiones	de	Francia,	organismo	que	representa	a	sindicatos	y	patronal	ha	advertido	
de	que	el déficit de la Seguridad Social puede alcanzar los 22.400 millones de euros en 2020, el 1 % del PIB, si 
no	se	reforma	el	sistema.	En	2011,	fue	de	14.000	millones	de	euros,	un	0,7	%	del	PIB.
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3.  EL DISEÑO DEL FACTOR DE SOSTENIBILIDAD EN LAS REFORMAS 
RECIENTES DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EUROPEOS
Las reformas paramétricas descritas anteriormente suponen mejoras importantes en 
la	 sostenibilidad	de	 los	 sistemas	de	pensiones	 europeos.	Sin	 embargo,	 en	 la	mayoría	 de	




Siguiendo a Meneu et al.	 (2013),	 las	 reformas	 estructurales	 se	 pueden	 clasificar	 en	 tres	
grupos:
a. La sustitución parcial del sistema de reparto por el de capitalización. La principal 
ventaja	de	este	tipo	de	reformas	es	que	se	blinda	al	sistema	del	riesgo	demográfico,	
sin embargo el alto coste de la transición es un desincentivo muy importante para este 
tipo	de	reforma.	Suecia,	Polonia,	Hungría,	Letonia,	Estonia	y	Eslovaquia	son	ejemplos	
de	países	en	la	UE	que	en	los	últimos	15	años	han	pasado	a	dedicar	una	parte	de	las	
cotizaciones a este sistema.
b. El	cambio	hacia	el	sistema	de	cuentas	nocionales:	Italia,	Polonia,	Letonia	y	Suecia	
instauraron este sistema en la segunda mitad de la década de los noventa.
c. La vinculación automática de algún parámetro relevante del sistema de reparto a la 
evolución de la esperanza de vida o de la situación económica. A este conjunto de 
reformas	pertenece	la	incorporación	del	factor	de	sostenibilidad	que	se	desarrolla	a	
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En	 consecuencia,	 la	 implantación	 de	 estos	mecanismos	 de	 ajuste	 automático	 en	 los	
sistemas	de	prestación	definida	conlleva	cambios	en	su	diseño	que	los	aproximan	al	funcio-
namiento	de	los	sistemas	de	contribución	definida.
La	finalidad	principal	de	cualquier	 factor	de	 sostenibilidad	es	 lograr	 la	viabilidad	fi-
nanciera	a	largo	plazo,	cubriendo	al	sistema	de	los	riesgos	que	amenazan	su	sostenibilidad	
de	forma	automática,	es	decir,	evitando	la	intervención	del	legislador.	No	obstante,	su	in-
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Cuadro 4. 
Factores de Sostenibilidad en la UE
Variable exógena







































Fuente: Meneu et al. (2013). (1) Pendiente de aprobación por el Parlamento. 
A	continuación	se	ofrece,	de	forma	resumida,	las	principales	características	de	los	factores	






el número de puntos acumulados por cada individuo desde su entrada en el mercado laboral 
por	el	valor	de	cada	punto,	que	depende	de	varios	elementos,	siendo	uno	de	ellos	el	factor	






de sostenibilidad cuyo valor viene determinado por el cociente entre la carrera laboral del 
trabajador (número de trimestres realmente cotizados) y el periodo de referencia (número 
de	trimestres	cotizados	que	definen	la	vida	laboral	completa	y	que	da	derecho	a	percibir	la	
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es actualmente el país más envejecido de la UE y su gasto en pensiones en 2010 superó el 
15%	del	PIB.	En	consecuencia,	en	2013	entró en vigor una nueva y profunda reforma de su 
sistema	de	pensiones	mediante	la	introducción	de	un	factor	de	sostenibilidad	que	vincula	la	
edad	legal	de	jubilación	a	la	esperanza	de	vida.	Los	ajustes	serán	cada	tres	años	(la	primera	
revisión será en 2016) y se basarán en datos medios del último trienio respecto del trienio 
anterior.	Se	estima	que	para	el	año	2060	la	edad	legal	de	jubilación	estará	en	torno	a	los	70	
años.	Además,	el	número	de	años	necesarios	para	poder	acceder	a	la	jubilación	anticipada	
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cotizaciones acumuladas en el fondo nocional y la revalorización de las pensiones vuelven 








de sostenibilidad con el objetivo fundamental de mantener la proporcionalidad entre las con-
tribuciones al sistema y las prestaciones esperadas del mismo y garantizar su sostenibilidad. 
A	tal	efecto,	el	artículo	8	de	la	citada	norma	establece	que	“se	revisarán	cada	cinco	años	los	
parámetros fundamentales del sistema por las diferencias entre la evolución de la esperanza 
de	vida	a	los	67	años	en	el	año	en	que	se	efectúe	la	revisión	y	la	esperanza	de	vida	a	los	67	
años	en	2027”.
Dado	que	 la	 ley	 27/2011	no	 especifica	qué	parámetros	 del	 sistema	 se	 deben	 ajustar	
(sólo	señala	que	 la	variable	de	referencia	debe	ser	 la	esperanza	de	vida)	y	que	 la	prime-
ra	 aplicación	 del	 factor	 de	 sostenibilidad	 no	 estaba	 prevista	 hasta	 el	 año	 2032,	muchos	
organismos	 nacionales	 e	 internacionales,	 entre	 ellos	 el	Banco	 de	España	 y	 la	Comisión	
Europea,	consideraban	que,	dada	la	situación	financiera	del	sistema,	lo	más	sensato	era	una	
pronta	definición	de	este	 factor	de	 sostenibilidad	y	el	 adelanto	de	 su	aplicación	 sobre	 la	
fecha	inicialmente	prevista.
Recientemente,	el	Consejo	de	Ministros	ha	aprobado	el	Proyecto	de	Ley	reguladora	del	









forma	que	a	partir	de	2014	éstas se actualizarán en función de un índice de revalorización de 
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tipo de interés técnico.
En	los	siguientes	párrafos	vamos	a	pasar	revista	a	los	distintos	sistemas,	dedicándole	
especial atención al de cuentas nocionales.





















(1992) o Devesa y Vidal (2010).
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6. En	general,	 se	 considera	 inadecuado	para	planes	privados	de	previsión,	 salvo	que	
afecte	a	un	colectivo	cerrado	y	que	previamente	pueda	garantizarse	su	viabilidad	a	la	
vista de la previsión de pagos.
7. En	España,	desde	el	punto	de	vista	legal,	ninguna	Compañía	de	Seguros,	o	Entidad	



















y dentro de éste se puede distinguir entre el sistema de capitalización individual y el sistema 
de capitalización colectiva.
En	el	sistema	de	capitalización	individual	el	equilibrio	entre	el	valor	actual-actuarial	de	
las primas y el valor actual-actuarial de las prestaciones se plantea individuo a individuo. 
Las principales características de este sistema son:
1. Las aportaciones del partícipe se consideran a título individual y los cálculos se rea-
lizan	individualmente,	con	lo	cual	cada	asegurado	tendrá	su	correspondiente	prima	y	
su correspondiente prestación. 
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una operación cierta (constitución o amortización de un capital) y una aleatoria (la 




exponencial de la capitalización compuesta.
4. Quedan	garantizadas	actuarialmente	las	prestaciones	futuras	del	partícipe,	lo	cual	no	
ocurre con los sistemas de reparto.
5. Se generan reservas y su cuantía se obtiene calculando el valor actual actuarial de las 
prestaciones	futuras	estipuladas	al	partícipe,	menos	el	valor	actual	actuarial	de	 las	
aportaciones pendientes de realizar durante su periodo activo. La reserva total para 






9. No es necesaria la obligatoriedad de cotización.
Respecto	al	sistema	de	capitalización	colectiva,	el	equilibrio	entre	el	valor	actual-actuarial	
de las primas y el valor actual-actuarial de las prestaciones se aplica a todo el conjunto o 
colectivo;	es	decir,	se	produce	una	socialización	del	riesgo.	Las	principales	características	











3. Teorema de capitalización colectiva: A igualdad de prestaciones la prima calculada por 
el método colectivo es inferior a la prima media calculada por el método de capitaliza-
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4.2. El sistema de cuentas nocionales
Dada	 la	 importancia	que	está	adquiriendo	este	 subsistema,	vamos	a	centrarnos	en	el	
mismo,	para	analizar	sus	características	más	importantes.








aportaciones generan a lo largo de la vida laboral. Los rendimientos se calculan de acuerdo 
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el índice de revalorización aplicable en el futuro.
Las	principales	ventajas	de	los	sistemas	de	cuentas	nocionales	de	aportación	definida	se	









los individuos perciben la cotización como un salario diferido y no como un impuesto. 
4. La aplicación de criterios actuariales en la determinación de la pensión reduce la 












8. No	hay	 que	 gestionar	 las	 reservas,	 como	ocurre	 en	 un	 sistema	 verdadero	 de	 ca-
pitalización.	Tampoco	hay	que	 preocuparse	 de	 cómo	valorar	 aquellos	 activos	 so-
bre	 los	 que	 no	 hay	 información	 frecuente	 para	 establecer	 su	 precio	 de	mercado.	
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2. No	hace	 frente,	 de	manera	 completa,	 a	 los	 cambios	demográficos,	 ya	que	 aunque	
tiene	en	cuenta	la	evolución	de	la	mortalidad,	sólo	lo	suele	hacer	para	el	cálculo	de	la	
pensión	inicial,	pero	no	para	reajustar	posteriormente	su	valor.










anticipada no puede establecerse de manera libre. 
5. Según	Devesa,	Rodríguez	y	Vidal	(2002),	si	la	revalorización	conseguida	con	el	índice	











riesgo excesivo en relación con el deseado.
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como son incapacidad y fallecimiento-supervivencia.
5. LA PREVISIÓN PRIVADA COMPLEMENTARIA
Si bien el objetivo central de este trabajo es el análisis de los sistemas públicos de pen-
siones,	hay	que	señalar	que	la	parte	complementaria	está	adquiriendo	cada	mayor	relevancia	
y	protagonismo,	por	lo	que	hemos	considerado	conveniente	incluir	un	epígrafe	que	sirva	para	
centrar el problema. 
La previsión privada complementaria17es	un	fenómeno	económico	relativamente	reciente,	
ligado al desarrollo de los sistemas públicos de previsión. Como su propio nombre indica 
complementa	las	carencias	de	estos	últimos,	ocupando	parte	del	segundo	pilar	de	la	previsión	
y	casi	la	totalidad	del	tercer	pilar	(incluye	el	ahorro	voluntario	individual).
La previsión privada complementaria –normalmente profesional– trata de cubrir todas 
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normativa	española	del	sistema	individual	hubiera	supuesto	privar	a	una	buena	parte	de	la	
población	de	 la	posibilidad	de	 acceder	 al	 sistema	complementario,	 aunque	 la	modalidad	
individual de los planes estuvo a punto de no ser regulada debido a las presiones de determi-
nadas	fuerzas	sociales	que	entendían	que	extender	el	excepcional	régimen	fiscal	a	la	opción	

















Esta ley completó el sistema de previsión social de los tres niveles.
En	cada	país	se	han	empleado	diversos	instrumentos19 para desarrollar la previsión com-
plementaria,	siendo	los	más	utilizados	en	España	y	los	que	mejor	se	adaptan	a	la	finalidad	
de	ahorro	previsión,	los	siguientes20:
1. Planes de Pensiones.
2. Planes de Previsión Asegurados.
3. Planes de Previsión Social Empresarial.
4. Planes	Individuales	de	Ahorro	Sistemático.
5. Seguros	de	Ahorro	y	Capitalización:
a. Seguro de Capital diferido.
b. Seguro de Renta Inmediata.
c. Seguro de Renta Diferida.
d. Unit Linked.
18 BOE del 22 de diciembre de 1990. 
19 Véase el trabajo de Tamburi (1994).
20 Para	un	análisis	detallado	de	la	fiscalidad	y	de	la	rentabilidad	financiero-fiscal	de	todos	estos	productos	se	puede	ver	
Domínguez et al (2011).
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periodos	de	tiempo,	ya	que	el	valor	del	Fondo	está expuesto al riesgo de variación de pre-
cios	de	la	renta	variable	y	de	la	renta	fija,	que	es	donde	mayoritariamente	invierten.	En	el	










Rentabilidad nominal y real de los Planes de Pensiones de Empleo en España.
23	años 20	años 15	años 10	años 5	años 3	años 1	año
Rentabilidad nominal 4,88% 3,81% 1,92% 2,30% 2,48% 2,76% 9,39%
IPC promedio anual 3,17% 2,85% 2,73% 2,50% 1,59% 2,28% 0,30%
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Todo	lo	anterior	nos	debería	hacer	reflexionar	sobre	las	críticas	que	se	hacen	y	estudiar	la	




6. ¿HACIA UN SISTEMA UNIFICADO DE PENSIONES EN LA UNIÓN 
EUROPEA?




6.1. Consideraciones sobre un Sistema contributivo de Pensiones de Jubilación para 
la UE
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y sólo se necesita elegir de forma adecuada el volumen de prestaciones necesario. 
23 Un estudio más detallado puede verse en Devesa y Domínguez (2013).
24 Se	distingue	entre	aportación	definida	–cuando	se	fija	 la	aportación	que	se	va	a	 realizar,	quedando	como	variable	
independiente	la	prestación–,	y	prestación	definida	–cuando	la	variable	independiente	es	la	aportación	a	realizar	para	
obtener una determinada prestación–.
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actuariales utilizados por cada uno. Tal vez valga la pena destacar el Proyecto de Ley 
Reguladora del Factor de Sostenibilidad y del Índice de Revalorización del Sistema de 
Pensiones	de	la	Seguridad	Social,	que	presumiblemente	se	aprobará	en	2013,	donde	
se establecen dos mecanismos: 
a. El Factor de sostenibilidad. Afecta a la pensión inicial de jubilación y pretende 
corregir	el	desequilibrio	que	se	genera	por	el	incremento	de	la	esperanza	de	vida,	
tratando	de	mantener	la	equidad	intergeneracional.
b. El Índice de Revalorización de las Pensiones. Afecta a la revalorización anual de 
todas	las	pensiones.	Pretende	garantizar	el	equilibrio	presupuestario	del	sistema	
mediante	una	fórmula	que	tiene	en	cuenta	todas	las	variables	que	intervienen	en	
el	sistema	de	pensiones:	ingresos,	gastos,	déficit,	número de pensiones y efecto 
sustitución	(que	recoge	la	diferencia	entre	la	cuantía	de	las	pensiones	que	entran	
en	el	sistema,	respecto	a	las	que	salen	del	mismo),	de	tal	forma	que	el	déficit	es-
tructural se ajuste a cero.




miento de un sistema de pensiones ideal.
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La	primera	característica	que	habría	que	analizar	es	el	sistema	financiero	actuarial	que	


























estaría la utilización de un Fondo de Reserva y la aplicación de factores de sostenibilidad. 
Además	de	 los	 factores	–que	podrían	ser	similares	a	 los	que	parece	que	van	a	aprobarse	
para	el	caso	español–,	es	necesario	definir	cuál	es	el	índice	al	que	se	van	a	revalorizar	las	
aportaciones al fondo virtual. Este último problema no existe en los sistemas de reparto de 
prestación	definida,	pero	es	de	vital	importancia	en	los	de	aportación	definida.	Podría	optarse	
por	un	factor	que	fuera	el	mismo	que	el	utilizado	para	revalorizar	las	pensiones	ya	causadas	
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todos los países de la Unión Europea. Ello facilitaría la circulación de los trabajadores y el 
mantenimiento	de	sus	derechos	adquiridos	–en	términos	de	pensión–	de	una	forma	mucho	
más clara y transparente. 
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